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оценка БЮдЖетноЙ ЭФФективности 
инвестиционноГо проекта как основноЙ 
критериЙ опредеЛениЯ ГосударственноЙ 
поддерЖки реаЛизации инвестиционноГо 
проекта
Одной из важных задач, поставленных перед белорусской экономи-
кой, является проведение её модернизации. В связи с этим государство 
прибегает к различного рода экономическим стимулам, способствую-
щим обновлению основных фондов на предприятиях Беларуси и снижа-
ющим денежные затраты субъектов хозяйствования. Однако предостав-
ление такого рода стимулов приводит к иждивенческим настроениям 
со стороны действующих белорусских компаний (в частности, наиболь-
шая доля акций которых находится у государства), а также неэффек-
тивному использованию полученных денежных средств. Мы разделя-
ем данные стимулы на два вида: прямые и косвенные. В частности, к 
прямым стимулам мы относим выделение денежных средств из респу-
бликанского и местных бюджетов Республики Беларусь (в рамках воз-
мещения юридическим лицам процентов за пользование банковскими 
кредитами, выданными на инвестиционные проекты на условиях кон-
курсного размещения, возмещение юридическим лицам 50 процентов 
от суммы процентных платежей по внешним государственным займам 
и внешним займам, полученным под гарантии Правительства Республи-
ки Беларусь, капитальных вложений), выделение денежных средств на 
финансирование инвестиционных проектов из целевого бюджетного 
инновационного фонда, а также государственных внебюджетных цен-
трализованных инвестиционных фондов. К косвенным стимулам нами 
относятся предоставляемые налоговые льготы предприятиям, которые 
приводят к снижению поступающих в бюджеты всех уровней денеж-
ных средств (освобождение от уплаты налога на прибыль, снижение 
ставки налога на добавленную стоимость, освобождение от налога на 
недвижимость, освобождение от земельного налога и так далее). таким 
образом, в Беларуси создана достаточно объемная система поддержка 
предприятий, реализующих инвестиционный проект и нуждающихся в 
дополнительном его финансировании.
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Для получения субъектами хозяйствования различных форм госу-
дарственной поддержки необходимо выполнение определенных кри-
териев: в зависимости от различных видов поддержки выдвигаются 
различные условия их предоставления. Одним из основных и универ-
сальных критериев является составление бизнес-плана инвестицион-
ного проекта. В данном документе основными критериями оценки эф-
фективности инвестиционного проекта являются выполнение основных 
показателей эффективности, как общепринятых: чистый дисконтиро-
ванный доход, срок окупаемости, внутренняя норма доходности, так и 
применяемых только в Беларуси: добавленная стоимость по проекту, 
на одного работающего, валютная окупаемость проекта. Следует отме-
тить, что критерием, определяющим эффективность вложения бюджет-
ных средств, являются простой и дисконтированный сроки окупаемо-
сти государственной поддержки проекта, определяемые на основании 
потока бюджета денежных средств.
К притокам поступлений в бюджет относят: прирост налогов, сбо-
ров, платежей, уплачиваемых в бюджет при реализации проекта; воз-
врат бюджетных средств; плата за пользование бюджетными средства-
ми [1]. К оттокам средств из бюджета (выпадающие доходы бюджета): 
льготы по налоговым и таможенным платежам; бюджетные ссуды и за-
ймы из средств республиканского бюджета; субсидии (финансовая по-
мощь) из средств республиканского бюджета; возмещение части про-
центов по кредитам, займам из республиканского бюджета; средства 
инновационного фонда; прочие источники финансирования из средств 
республиканского бюджета; средства местных бюджетов; прочие виды 
государственного участия [1].
В недавно принятых нормативно-правовых актах, разработанных 
для стимулирования высокоэффективных производств, также опреде-
ляется основной набор критериев эффективности. так, в соответствии с 
Указом №301 «О мерах по стимулирования инвестиционных проектов 
с высокой добавленной стоимостью» юридические лица вправе претен-
довать на полное возмещение за счет средств республиканского бюдже-
та процентов по банковским кредитам, при условии, что годовая добав-
ленная стоимость юридического лица должна быть не ниже пороговых 
ее значений в расчете на одного среднесписочного работника по видам 
экономической деятельности [2]. А в Постановлении «Об утверждении 
Положения о порядке и целях использования средств внебюджетных 
централизованных инвестиционных фондов» критериями эффективно-
сти инвестиционных проектов, обеспечивающими получение денежных 
средств из инвестиционных фондов, являются: срок окупаемости инве-
стиций по проекту, срок валютоокупаемости инвестиционного проекта, 
размер добавленной стоимости на одного среднесписочного работника, 
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удельный вес экспортных поставок в общем объеме реализации в стои-
мостном выражении [3].
Можно заметить, что из всех вышеперечисленных показателей 
единственным критерием эффективности является срок окупаемости 
инвестиций. исходя из того, что два показателя указывают на приори-
тетность анализа приносимой инвестиционным проектом выручки в 
иностранной валюте (валютоокупаемость инвестиционного проекта и 
удельный вес экспортных поставок в общем объеме реализации в сто-
имостном выражении), то можно с определенностью говорить о том, 
что со стороны распорядителей средств будут оцениваться не допол-
нительные денежные средства, поступающие в бюджет страны, а до-
полнительный приток денежных средств из-за границы в результате 
реализации инвестиционной продукции.
таким образом, имея достаточно большое количество инструмен-
тов для государственной поддержки инвестиционных проектов, в нор-
мативно-правовых актах республики не предусмотрено определение 
бюджетной эффективности проекта, а также показателей, ее характери-
зующих. По нашему мнению, анализ бюджетной эффективности инве-
стиционного проекта должен быть расширен, поскольку, во-первых, со 
стороны государства предоставляются дополнительные субсидии пред-
приятиям, реализующим инвестиционные проекты в виде бюджетных 
ссуд и займов из средств республиканского бюджета, возмещения части 
процентов из средств республиканского бюджета за пользование кре-
дитами, предоставления денежных средств из инновационного фонда, 
льгот по налоговым и таможенным платежам, с другой – такого вида 
стимулы должны применяться не ко всем инвестиционным проектам, а 
только к тем, которые принесут дополнительный доход в государствен-
ный бюджет страны.
Мы предлагаем для оценки бюджетной эффективности инвестици-
онного проекта кроме срока окупаемости государственной поддержки 
дополнительно ввести такие показатели, как:
– абсолютный бюджетный эффект (который рассчитывается как 
дисконтированная разность полученных доходов и расходов бюджета 
на реализацию инвестиционного проекта);
– относительный бюджетный эффект (отношение расходов бюджета 
к его доходам, полученным при реализации инвестиционного проекта);
– относительный прямой эффект (отношение расходов бюджета, 
предоставляемых на реализацию инвестиционного проекта в виде бюд-
жетных ссуд, займов, субсидий, средств из фондов к полученным до-
ходам бюджета);
– относительный косвенный эффект (отношение расходов бюджета, 
выраженных в виде налоговых льгот к полученным доходам бюджета);
42 Фінансова система країни: тенденції та перспективи розвитку
– бюджетная рентабельность проекта (отношение абсолютного бюд-
жетного эффекта к расходам бюджета).
Предложенная нами система показателей позволить оценить эффек-
тивность вложений государства в реализацию инвестиционного проекта 
и сделать соответствующие выводы о предоставлении государственной 
поддержки в наиболее эффективные проекты не только с точки зрения 
экономической эффективности, но и с точки зрения получаемых дохо-
дов в бюджет страны.
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